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中国进出口贸易及其影响因素的结构性变动
蔡伟毅
内容提要:基于 2005年开始的人民币汇率改革和 2008 年全球金融危机对中国进出口贸易的影
响，本文选取 1995至 2015年的季度数据，参考非完全替代模型建立中国进出口贸易方程，考察中国
进口总量与人民币实际有效汇率、FDI和本国 GDP 的关系，以及出口总量与人民币实际有效汇率、FDI
和国外 GDP 的关系。进而，本文运用邹检验来判断进出口贸易方程中出现结构性变动的时间断点，
并比较 2008年金融危机前后中国进出口贸易方程及其影响因素的变化。实证分析表明，金融危机前
后中国进出口贸易出现了显著的结构性变动，进口贸易出现断点式结构变动，出口贸易出现平滑式结
构变动，并且结构变动前后的影响因素亦发生显著变化。
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一、引言
伴随着制约中国进出口贸易的瓶颈越来越明显和中国的产业结构升级，以及诸如越南、缅甸、印
度等新兴后发国家的兴起所导致的新一轮全球产业转移，中国进出口贸易及其影响因素正在发生深
刻变化。与此同时，2007年发生的美国次贷危机及 2009年爆发的欧债危机对全球经济产生了重大影
响，全球金融市场的震荡及经济波动迅速传导到中国。全球宏观经济的衰退，对中国进出口贸易产生
了巨大冲击，尤其是对中国出口贸易的冲击。在金融危机对中国经济影响最为严重的时期，2009 年中
国出口贸易总额比 2008年下降 18. 29%①。并且，中国国内经济增长速度也出现下滑，2009 年第一季
度中国国内生产总值同比增速仅为 6. 6%②，远低于正常的经济增长速度。经济总量是影响进出口贸
易的关键因素，国内外宏观经济大幅波动必然会对中国进出口贸易产生深远影响。
在发生全球金融危机的同时，人民币币值正持续上升，使得中国进出口贸易受到两个因素的叠加
影响。中国于 2005年实行人民币汇率制度改革，人民币汇率管制逐渐放松，人民币的币值转而由市
场供求状况所决定。在此之后，人民币便一直面临巨大的升值压力，进而对中国出口贸易产生负面冲
击，但同时有利于中国进口贸易。金融危机和人民币升值的双重影响出现叠加，导致中国进出口贸易
的波动幅度加大，而且进出口贸易的影响因素亦会发生变化。在金融危机之前，全球宏观经济持续保
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持稳定增长，尤其是中国经济持续保持高增长态势，人民币币值却长期稳定不变;而在金融危机之后，
全球经济下滑，中国经济增长速度波动加大，人民币币值却持续上升。经济总量和本币币值这两项影
响进出口贸易最重要的指标在金融危机前后都出现了截然不同的变化趋势，这势必会引起进出口贸
易影响因素的结构性改变。
金融危机之后，短期内各个国家纷纷采取宽松货币政策以刺激经济增长;长期内发达国家都在制
定吸收投资和推动产业发展的宏观政策以解决产业空心化问题，全球的产业分工体系和资本投资正
在出现重大变化。宏观经济政策同样会改变中国进出口贸易的影响因素，尤其是通过影响国际资本
流动来改变中国进出口贸易的方向和结构。
综合考虑以上多项因素，可以预判中国进出口贸易在 2005年人民币汇率改革和 2007－2008 年金
融危机前后出现重大转折，具体表现为进出口贸易各种影响因素的作用方向和作用强度变化。2015
年人民币进行新一轮汇率改革以来，人民币汇率出现了双向波动的趋势，人民币汇率波动对中国进出
口贸易的影响变得更加多变且显得尤为重要。充分掌握人民币汇率波动对中国进出口贸易的影响方
向和影响强弱大小，就成为宏观政策当局制定进出口贸易等相关宏观经济政策的重要前提条件，也是
进出口企业在人民币汇率双向多变的外部环境下制定进出口贸易战略的重要依据。同时，由于房地
产市场增长态势的放缓和民间固定资产投资的增速下滑，投资对中国宏观经济的拉动作用在减弱，进
出口贸易———尤其是出口贸易对中国经济增长依然具有重要作用，然而 2015 年以来中国进出口贸易
皆出现了总量下滑的态势，如何采取更有针对性的措施来推动进出口贸易，这是当前宏观政策当局急
需解决的问题。中国进出口贸易的结构性改变要求政策制定当局重新审视进出口贸易的影响因素，
根据金融危机前后影响因素强弱作用的改变来制定不同的宏观经济政策，如此才能更有利地推动进
出口贸易的增长。
金融危机爆发至今已经九年有余，全球经济也已经开始缓慢复苏，这对本文研究提供了很好的样
本，较长的时间序列数据有利于保证实证研究的准确性。因此，当下正是利用较长的时间序列数据分
析金融危机对中国进出口贸易影响的最佳时机，并且可以比较金融危机前后的结构性变化。然而，如
何判断金融危机前后中国进出口贸易的转折点，如何分析不同阶段进出口贸易的结构性转变呢?这
需要借鉴和使用新的实证分析工具。本文的第一个创新点就是运用邹至庄检验(Chow Test)来估算断
点出现的时间，这是之前的文献所较少采用的计量方法，有些学者运用邹检验分析中国所获得国外直
接投资的结构断点，而将此方法运用于对中国进出口贸易研究的文献相对较少。
同时，本文对断点前后的进出口贸易方程进行结构性分析，发现进口贸易出现了断点式结构变
动，而出口贸易出现了平滑式结构变动，这与之前文献的研究亦有不同之处。这是本文的第二个创新
点。通过对断点前后进出口贸易回归方程的比较分析，本文发现在金融危机前后中国进出口贸易皆
出现了重大的结构性转变，金融危机前后中国进口贸易的影响因素和出口贸易的影响因素都发生较
大变化，这是本文的第三个创新点。
二、文献综述
对于进出口贸易影响因素的研究，首要考虑因素是一个国家的币值水平。根据传统理论，在马歇
尔－勒纳条件成立的情况下，本币升值将不利于本国出口贸易并有利于本国进口贸易，反之则不是。
除了货币价值外，经济学家们研究进出口贸易时还会考虑诸如经济总量、贸易条件等因素。一般而
言，进口国的经济总量会影响一个国家的出口，本国的经济总量会影响一个国家的进口，贸易条件改
善有利于一个国家的进口。Krugman ＆ Baldwin(1987)、Wilson(2000)和 Olugbenga(2003)分别对发达
国家、韩国以及东南亚国家的汇率与贸易的关系进行了实证研究，发现这些国家都符合马歇尔－勒纳
条件，汇率对一个国家的进出口存在重要影响。Marquez ＆ Schindler(2007)研究了人民币汇率对于中
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国进出口贸易的影响，研究结果认为人民币实际有效汇率上升 10%将导致中国在全球出口总额中的
比重下降 0. 5%。Wolf(2009)和 Thorbecke(2010)也认同人民币汇率对于中国进出口贸易的影响，他
们认为人民币汇率的低估不仅影响中国的进出口贸易，还会导致全球宏观经济失衡。
中国国内学者也对中国进出口贸易进行了大量的实证研究。卢向前和戴国强(2005)选择汇率水
平和总产出水平作为自变量构建不完全替代模型，利用 1994－2003年的相关数据进行实证分析，验证
了在中国马歇尔－勒纳条件是成立的。曹阳和李剑武(2006)采用 GAＲCH 模型测算人民币实际汇率
的波动率，并运用 Engle－Granger两步法，研究汇率波动率对中国进出口贸易在长期和短期中的影响。
黄锦明(2010)同样利用 Engle－Granger两步法进行分析，研究结果表明:在长期内，中国的出口贸易受
国外需求和实际有效汇率波动的影响，对于汇率水平的变化不敏感，中国的进口贸易在长期内主要受
国内收入和人民币实际有效汇率水平的影响。此外，刘林(2011)运用 Markov 区制转换 VAＲ 模型研
究了人民币汇率，国内外经济状况与中国贸易收支的关系。李宏彬等(2011)运用企业面板数据分析
了人民币汇率对中国企业贸易进出口的影响。
对于以出口导向型战略为主的发展中国家而言，吸收外商直接投资(FDI)是推动进出口贸易和经
济增长的主要手段，因而 FDI总量也会被纳入进出口方程中。谷宇和高铁梅(2007)运用 GAＲCH 模
型来度量人民币汇率波动性，构建了包含汇率波动性和 FDI两个因素的不完全替代进出口模型，并运
用协整方程和误差修正模型分析汇率波动性在长短期内对中国贸易的影响。安辉和黄万阳(2009)采
用汇率波动对国际贸易影响实证研究的标准模型，建立中美和中日贸易模型，发现人民币汇率水平和
波动对国际贸易产生影响的规律以寻求应对金融危机冲击的对策。潘文卿等(2016)从区域间的反馈
回路与层级分析角度对东亚经济的空间结构进行初步探讨，发现随着中国参与到全球经济，尤其是东
亚经济程度的加深，中国已较大程度地改变了东亚经济的贸易特征。
自二十世纪九十年代以来，有两个事件对中国进出口贸易产生了重大影响，其一是 2001 年 11 月
中国加入世界贸易组织(WTO) ，其二是 2008年全球金融危机。针对前一个转折点，中国国内学者运
用邹检验进行了实证研究，但这方面的文章相对较少。潘红宇(2007)分别针对中国对美国、欧盟和日
本的贸易情况，选择时间序列数据进行协整检验、误差修正模型分析和 Granger因果关系检验，在误差
修正模型分析中，潘红宇采用邹检验方法对残差进行断点检验，选择了 2001 年 11 月中国正式加入
WTO作为断点，但潘红宇并没有利用这一方法来判断 2001 年前后贸易模型的变化。李青婷和葛和平
(2014)采用邹检验法研究后危机时代人民币实际汇率波动对 FDI流入的影响，采用 1994－2012年的月度
数据进行实证分析，结果发现，金融危机改变了人民币实际汇率波动与 FDI流入之间原有的负相关关系。
在中国国内学者的研究中，大多数文献的重点都在于考虑人民币汇率对中国进出口贸易的影响，
对其他影响因素的综合考虑较少。然而，正如前文所言，2008年金融危机之后，世界贸易格局的改变、
各国的宏观经济政策、人民币的持续升值等各种因素都在共同影响着中国进出口贸易，经济总量、投资
变动、价格变动等都会影响中国进出口贸易。在这种背景下，必须发展包含各种因素在内的更为完善的
进出口贸易方程，而且要分析金融危机前后各种影响因素的强弱变化，本文的研究目的和创新即在于此。
在之前的研究中，较少有学者采用邹检验来判断时间序列在选定时间断点前后的方程结构变化
问题，尤其是很少有学者将此方法运用到对金融危机前后中国进出口贸易影响因素的结构性转变的
研究。邹检验是用于判断结构在预先给定的时点是否发生变化的一种方法，其特点在于把时间序列
数据分成两部分，分界点就是检验是否发生结构变化的检验时点。在此基础上，利用 F检验来检验由
前一部分 n个数据求得的参数与由后一部分 m个数据求得的参数是否相等，由此判断结构是否发生
了变化。邹检验的 F值计算公式如下:
F =
［SSＲp － (SSＲ1 + SSＲ2) ］
SSＲ1 + SSＲ2
·
［n － 2(k + 1) ］
k + 1
(1)
本文试图运用邹检验来弥补之前研究的缺陷，并运用此方法来判断金融危机前后中国进出口贸
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易的结构性转变，分析金融危机前后中国进出口贸易影响因素的变动并据此提出对策建议。
三、模型构建及数据说明
人民币汇率会影响中国的进出口总量，因此其是贸易方程分析中的第一考量因素。在出口导向
型战略的指引下，中国一直依靠外商直接投资( FDI) 来刺激出口以带动经济增长，FDI 会带来机器设
备和原材料的进口，同时会推动出口，因此在进出口影响因素中 FDI 扮演着重要的角色。本国与贸易
国的经济总量和进出口价格指数亦是影响进出口数量的两项基础性指标。基于以上理论分析，本文
选取了相关的进出口贸易的影响因素。
本文参考谷宇和高铁梅( 2006) 、黄锦明( 2010) 所引用的研究国际贸易的非完全替代模型，同时基
于中国作为发展中经济体的特征，在进出口贸易中不仅考虑本币币值的影响，还综合考虑经济总量、
FDI 和贸易条件的影响。非完全替代模型假设一国的进口和出口商品都不能完全替代本国或者另一
国的商品。当进口需求等于进口供给，出口需求等于出口供给时，进出口就都达到均衡状态。两国的
非完全替代进出口模型可以表述为:
进口模型: IM = F( Yd，FDI，ＲP
M，V) 其中
IM
Yd
 0，
IM
FDI
≠ 0，
IM
ＲPM
 0，
IM
V
≠ 0 ( 2)
出口模型: EX = F( Yf，FDI，ＲP
X，V) 其中
EX
Yf
 0，
EX
FDI
≠ 0，
EX
ＲPX
 0，
EX
V
≠ 0 ( 3)
在上面两式中，IM 和 EX 分别代表中国的进口总额和出口总额，Yd和 Yf分别代表中国和中国主要贸
易伙伴的收入状况，FDI 表示中国所吸收的外商直接投资，ＲPX表示实际相对出口价格，ＲPM表示实际相
对进口价格，V 表示汇率波动性。基于以上非完全替代模型，本文采用如下的进出口方程进行实证研究:
( 1) 进口贸易方程:
lnIMPOＲTt = β0 + β1 lnFDIt + β2 lnGDP
d
t + β3 lnＲEEＲt + β4 lnVt + β5 lnＲX
M
t + εt ( 4)
( 2) 出口贸易方程:
lnEXPOＲTt = β0 + β1 lnFDIt + β2 lnGDP
f
t + β3 lnＲEEＲt + β4 lnVt + β5 lnＲX
X
t + εt ( 5)
其中，IMPOＲT 表示中国进口贸易总额，EXPOＲT 表示中国出口贸易总额。FDI 则表示中国所吸
收的外商直接投资总额，以实际利用外资总额来表征。GDPd表示本国的国内生产总值，GDPf表示外
国的国内生产总值，本文选取中国的主要贸易伙伴———美国、英国、德国、法国、日本、韩国、荷兰
等国家和地区的国内生产总值，以每个经济体对中国的出口额除以这些国家和地区对中国
出口总额的比例为权重，将这些国家和地区的 GDP 的加权加总作为 GDPf的指标数值。ＲEEＲ 表示人
民币的实际有效汇率，采用间接标价法来标价，V 表示其波动率。ＲPX用出口价格指数除以进口价格
指数，ＲPM用进口价格指数除以出口价格指数。
本文的数据频率为季度数据，年份从 1995－2015 年，数据来自于 CEIC 全球经济数据库、CEIC 中
国经济数据库以及各年度《中国统计年鉴》和《中国进出口贸易年鉴》。为了消除季度数据中季节因
素的影响，本文采用趋势剔除法消除季节趋势，同时将进出口总额、国内外生产总值、外商直接投资等
数据都调整至 1995 年第一季度不变价。各项数据的统计性描述及数据来源如下表所示。
表 1 各项数据统计性描述
变量 符号 平均数 最小值 最大值 中位数 样本量 数据来源
中国出口总额( 千万美元) EXPOＲT 16876 3233．2 43828 12762 84 CEIC
中国进口总额( 千万美元) IMPOＲT 14636 2721．7 38998 12286 84 CEIC
外商直接投资( 百万美元) FDI 14917 7389 26138 13012 84 CEIC
·92·
续表
变量 符号 平均数 最小值 最大值 中位数 样本量 数据来源
本国国内生产总值(十亿元) GDPd 4518．3 1359．5 10331 3604．8 84 中国统计年鉴
国外生产总值加总(百亿美元) GDPf 41928 31427 48228 42778 84 CEIC
人民币实际有效汇率 ＲEEＲ 123．59 98．86 155．13 121．17 84 CEIC
出口价格指数 ＲPX 75．78 53．21 118．04 70．92 84 进出口统计年鉴
进口价格指数 ＲPM 137．40 84．72 187．95 140．99 84 进出口统计年鉴
关于汇率波动性的测算，先前的文献主要利用广义自回归条件异方差模型(GAＲCH)来反映条件
波动性的时变以及聚类的特性。本文则利用非对称回归条件异方差(EGAＲCH)模型(Nelson，1991)
来进行估算，因为这个模型能够更进一步捉取条件波动性因汇率移动在不如预期时而产生的非对称
性现象，并且在模型中加入自我回归于均值方程而成为 AＲ－EGAＲCH 模型来产生条件方差以表达各
期的汇率波动。相关 AＲ(1)－EGAＲCH(1，1)的形式为:
et = α0 + α1et－1 + ht
1 /2εt (6)
ln(ht)= γ0 + γ1g(zt－1)+ γ2 ln(ht－1) (7)
g(zt－1)= θzt－1 +［ zt－1 － E( zt－1 ) ］ (8)
zt =
et － α0 － α1et－1
ht
1 /2 (9)
其中，ht 为条件波动，而函数 g则是捕捉非预期事件对波动影响的不对称性。若实际的波动幅度
大于预期，即 zt－1 － E( zt－1 ) 0，则下一期的条件波动会上升。本文采用实际有效汇率指标带入
模型估计而得出汇率的条件波动。本文利用 SAS 9. 0对人民币兑美元的实际有效汇率的历史数据估
计而得其波动性:
et = 4．33
(1．93)*
+ 0．96et－1
(39．77)＊＊＊
+ ht
1 /2εt (10)
ln(ht)= 2．13
(6．28)＊＊＊
+ 0．64
(1．91)*
g(zt－1)－ 0．65
(－4．31)＊＊＊
ln(ht－1) (11)
g(zt－1)= 0．16
(0．69)
zt－1 +［ zt－1 － E( zt－1 ) ］ (12)
估计结果显示，AＲ－EGAＲCH模型对汇率的解释度高达 0．96。换言之，在汇率的均值方程中前置
一期的汇率与本期的汇率有着高度的相关性，同时显示汇率的变化有着趋势性。而在波动性方面，估
计结果显示非预期的汇率变动对条件波动性有着正向的影响，而前一期的条件波动性与本期的波动
性则有高度并显著的负相关。以上的估计结果与先前文献相一致。
四、进口贸易结构性变动分析
首先，本文对进口贸易方程进行分析，在实证分析中，如果各个变量是非平稳变量，则不能够进行
回归分析，因此本文首先对各个变量进行单位根(ADF)检验，以检查变量的平稳性。从检验结果来
看，六个变量未出现同阶单整关系，进而本文采用基于 VAＲ的 Johansen 协整检验方法，对六个变量进
行协整检验，所得结果如表 2所示。从表 2 可以看出，六个变量通过了 Johansen 协整检验，可以对其
进行回归，回归结果如表 3所示。
表 2 1995Q1－2015Q4中国进口贸易方程协整检验
原假设 特征根 迹统计量 5%临界水平
0个协整向量＊＊ 0．501 64．651 33．877
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续表
原假设 特征根 迹统计量 5%临界水平
至少 1个协整向量＊＊ 0．284 31．102 27．584
至少 2个协整向量＊＊ 0．250 26．802 21．132
至少 3个协整向量 0．077 7．428 14．265
注:＊＊表示在 5%的显著性水平下拒绝原假设。
表 3 1995Q1－2015Q4中国进口贸易方程估算结果(因变量:ln IMPOＲTt )
变量 估计 1 估计 2 估计 3 估计 4 估计 5
C
－1．9101＊＊＊
(－0．6003)
3．4870＊＊＊
(1．0534)
3．4158＊＊＊
(0．8985)
7．1453＊＊＊
(1．3479)
7．1422＊＊＊
(1．3313)
lnFDIt
－0．2423*
(－0．1267)
－0．2854＊＊
(－0．1017)
－0．2843＊＊
(－0．1075)
－0．2409＊＊
(－0．0994)
－0．2426＊＊
(－0．1029)
lnGDPdt
1．5036＊＊＊
(0．0799)
1．6624＊＊＊
(0．0718)
1．6601＊＊＊
(0．0732)
1．4155＊＊＊
(0．0853)
1．4128＊＊＊
(0．0889)
lnＲEEＲt
－1．3961＊＊＊
(－0．2668)
－1．3854＊＊＊
(－0．2677)
－1．0652＊＊＊
(－0．2417)
－1．0692＊＊＊
(－0．2496)
lnVt
0．0191
(0．1213)
0．0032
(0．0409)
lnＲPMt
－0．7101＊＊＊
(－0．1629)
－0．7114＊＊＊
(－0．1673)
Ｒ2 0．8521 0．8655 0．8653 0．8726 0．8725
调整的 Ｒ2 0．8503 0．8637 0．8632 0．8704 0．8706
F统计量 724．7933 664．6292 491．7801 622．2303 490．8754
注:(1)括号内为统计标准误;(2)＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
从以上回归分析可以看出，中国进口贸易受外商直接投资、国内生产总值和人民币实际有效汇率
的显著影响。进口额与 FDI 呈负相关关系，其原因主要是因为中国进口贸易与外商直接投资为替代
关系，FDI代替了进口贸易。从系数上看，相比于国内生产总值和人民币实际有效汇率，FDI 影响进口
的系数较小。国内生产总值同中国进口额联系紧密，并且其影响进口额的弹性系数较大。人民币实
际有效汇率是以直接标价法标示的，汇率上升表示人民币贬值，因而不利于本国进口，这就表示为进
口额与 ＲEEＲ之间的负相关关系。此外，实际进口价格指数上升会抑制中国的进口。本文的实证分
析结果符合理论结论，也与谷宇、高铁梅(2006)和黄锦明(2010)的研究结论相近。从回归系数来看，
中国进口总额受国内生产总值的影响最大。
运用邹检验方法，本文计算如上回归方程中的断点值，发现 2007－2008 年的金融危机时期，只有
2008年第四季度的 F值通过检验，故本文判定进口方程时间转折点为 2008 年第四季度，邹检验结果
如表 4所示。进口方程的断点与实际经济状况相吻合，2008年第四季度和 2009年第一季度是金融危
机对中国经济影响最为深远的时刻，而且这种影响是一种断点式结构变动(Structural Break) ，表现为
断点只存在一期，结构性改变非常明显。
表 4 进口贸易方程各个时间点上邹检验法检验值
Breakpoint F－statistic Prob． F(6 ，64) Log likelihood ratio
2007Q1 1．2126 0．3101 6．5402
2007Q2 1．2054 0．3135 6．5025
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续表
Breakpoint F－statistic Prob． F(6 ，64) Log likelihood ratio
2007Q3 1．1991 0．3165 6．4695
2007Q4 1．4446 0．2166 7．7423
2008Q1 1．4574 0．2122 7．8078
2008Q2 1．0397 0．3997 5．6345
2008Q3 1．2337 0．3004 6．6501
2008Q4 1．9212 0．0990 10．1653
根据邹检验结果，本文将回归方程分为两个阶段:1995年第一季度至 2008年第四季度及 2009 年
第一季度至 2015年第四季度，分别对两个阶段进行回归。两阶段数据都通过了 Johansen 协整检验①，
可以对其进行回归，其回归分析结果见如下的表 5。
表 5 分阶段中国进口贸易方程估算结果(因变量:ln IMPOＲTt )
变量 1995Q1－2008Q4 2009Q1－2015Q4
C
8．7102＊＊＊
(1．8750)
－2．7832＊＊
(－1．2035)
lnFDIt
－0．2057*
(－0．1085)
0．5705*
(0．3139)
lnGDPdt
1．1693＊＊＊
(0．0840)
1．4258＊＊＊
(0．3358)
lnＲEEＲt
－1．6235＊＊＊
(－0．3104)
0．0377
(0．7954)
lnVt
0．0115
(0．0418)
0．0057
(0．1111)
lnＲPMt
－0．5698＊＊＊
(－0．1958)
－1．4486＊＊＊
(－0．4229)
Ｒ2 0．8625 0．7934
调整的 Ｒ2 0．8574 0．7193
F统计量 249．1032 10．7324
注:(1)括号内为统计标准误;(2)＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
从回归结果来看，在 2008年第四季度前后，中国进口贸易出现了明显的结构性变化。首先，FDI
系数由负数变正数。在 2008年第四季度之前，中国进口总额与 FDI 呈负相关关系，原因是在那个时
间段中，中国进口贸易与外商直接投资互为替代关系，资源的流动以资本投资的方式来实现;然而在
2008年第四季度之后，中国进口贸易与 FDI呈正相关关系，这主要是产业结构变动和外商直接投资的
投向所致。金融危机之前，在中国快速工业化的进程中，中国所吸收外商直接投资主要投向于传统制
造业企业，这种低水平加工行业对进口的需求较小;而金融危机之后，随着中国产业结构逐步升级，外
商投资结构亦逐步升级，主要投向于房地产业、机械制造业等需要进口成套设备的行业中，因而外资
的进入带动了相应设备的进口，从而 FDI与进口呈现出了共同发展的态势。
其次，在 2008年第四季度前后，ＲEEＲ的回归结果由显著转变为不显著，说明金融危机之后人民
币实际有效汇率并不是中国进口贸易的重要影响因素，中国的进口贸易更多地依赖于国内生产总值
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① 由于篇幅限制原因，本文省略协整检验报告。
的增长和 FDI的进入。金融危机之后，对中国进口贸易而言，国内投资势头的高涨使得中国对国际市
场的能源、原材料、加工设备和关键零部件等许多进口产品都产生了高度依赖。同时受国内经济科技
发展水平较低所限，进口品与国内生产的进口替代品之间的可替代程度较低。在此情况下，即使中国
受到金融危机的巨大冲击，由于刺激政策所产生的投资高潮，国内也对进口产品存在刚性需求，同时
这些刚性需求又是国内生产能力所无法满足的，这使得中国在国际市场上对进口产品的议价能力降
低，故此时进口对人民币汇率的敏感度变得不明显。
再次，从回归系数来看，在 2008年第四季度之后，中国进口贸易对于国内 GDP 的弹性有所上升。
这是因为金融危机之后，为抑制国内经济下滑态势，中国政府于 2008 年 11 月出台了在未来两年内投
资四万亿元的经济刺激计划。该计划中 80%以上的资金投资于公路、铁路、医疗卫生、灾后重建、农村
民生工程等基础设施建设，这些项目极大地刺激了国内投资并引致进口需求增长，造成进口对 GDP
弹性的提高。经济刺激政策所带来的进口高速增长，使得在危机之后经济总量成为影响进口数量的
首要因素。同时，进口价格指数对中国进口的影响系数也大幅提升，这依然与中国的产业结构转变有
关系，金融危机之后，大宗工业原料和能源价格的大幅上升对中国进口的影响更大。
综上所述，2008年金融危机前后，中国进口贸易产生了重大的结构性转变，而且这种转变是一种
断点式结构转变。金融危机之后，中国进口贸易受国内生产总值和进口价格指数的影响程度在加深，而
受人民币实际有效汇率的影响程度却大幅减弱。金融危机之前，FDI 代替了中国的进口贸易，而随着产
业结构和投资结构升级，金融危机之后 FDI带动了中国的进口贸易。因此，人民币升值对中国进口的影
响较弱，对扩大进口帮助不大;中国进口贸易主要受经济总量和 FDI的影响。同时，根据本文的回归分析
结果，当下人民币的贬值趋势并不是影响中国进口贸易的重要因素，国内经济增速放缓和 FDI 增速放缓
才是进口总量减少的主要原因。宏观政策当局并不用过于担忧人民币贬值对于中国进口企业的影响。
五、出口贸易结构性变动分析
运用相同的方法，本文对出口贸易进行分析，在实证分析中，如果各个变量是非平稳变量，则不能
够进行回归分析，因此本文首先对各个变量进行单位根(ADF)检验，以检查变量的平稳性。从检验结
果来看，五个变量未出现同阶单整的关系，进而本文采用基于 VAＲ的 Johansen 协整检验方法，对五个
变量进行协整检验，所得结果如表 6 所示。从表 6 可以看出，五个变量通过了 Johansen 协整检验，可
以对其进行回归，回归结果如表 7所示。
表 6 1995Q1－2015Q4中国出口贸易方程协整检验
原假设 特征根 迹统计量 5%临界水平
0个协整向量＊＊ 0．379 87．330 69．819
至少 1个协整向量＊＊ 0．229 53．013 47．856
至少 2个协整向量＊＊ 0．224 38．824 29．797
至少 3个协整向量 0．064 6．481 15．495
注:＊＊表示在 5%的显著性水平下拒绝原假设。
表 7 1995Q1－2015Q4中国出口贸易方程估算结果(因变量:ln EXPOＲTt )
变量 估计 1 估计 2 估计 3 估计 4 估计 5
C
－45．5382＊＊＊
(－6．5170)
－51．8323＊＊＊
(－6．3376)
－51．5322＊＊＊
(－6．6437)
－18．9735＊＊
(－9．0747)
－18．8785＊＊
(－9．1346)
lnFDIt
1．6788＊＊＊
(0．1085)
1．4752＊＊＊
(0．1337)
1．4936＊＊＊
(0．1401)
1．0415＊＊＊
(0．1453)
1．0519＊＊＊
(0．1478)
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续表
变量 估计 1 估计 2 估计 3 估计 4 估计 5
lnGDPft
2．7054＊＊＊
(0．4128)
2．7886＊＊＊
(0．4221)
2．7896＊＊＊
(0．4257)
1．4297＊＊＊
(0．4610)
1．4084＊＊＊
(0．4717)
lnＲEEＲt
1．4094＊＊＊
(0．4978)
1．3615＊＊
(0．4923)
1．1932＊＊
(0．4602)
1．1337＊＊
(0．4645)
lnVt
0．0855
(0．1024)
0．0777
(0．0828)
lnＲPXt
－1．7666＊＊＊
(－0．3659)
－1．7597＊＊＊
(－0．3658)
Ｒ2 0．8283 0．8424 0．8454 0．8795 0．8806
调整的 Ｒ2 0．8195 0．8365 0．8345 0．8715 0．8736
F统计量 171．1792 126．5993 94．9699 128．7043 102．9973
注:(1)括号内为统计标准误;(2)＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
从以上回归结果来看，中国出口贸易受到 FDI、国外 GDP 和 ＲEEＲ的显著影响。中国出口总额与
FDI呈正相关关系，因为在出口导向型战略的引导下，外商直接投资的主要作用是推动出口品生产和
为发展中国家出口创汇，故 FDI 对中国出口有着极大的拉动作用。中国出口总额亦与国外生产总值
呈正相关关系。在直接标价法下，人民币实际有效汇率上升意味着人民币贬值，因而出口总额会提
升，这表现为 ＲEEＲ对出口总额的反应系数为正数。从回归系数比较来看，中国出口贸易受国外生产
总值的正向影响最大。此外，出口价格指数上升会抑制中国的出口，且系数较大，这表明中国的出口
是一种典型的价格竞争，价格水平是一项重要的决定因素。这个结论与谷宇、高铁梅(2006)和黄锦明
(2010)的研究结论相近。
美国于 2007年爆发次贷危机，但是经济发展增速减缓出现于之前的 2005年和 2006年，加上企业
和居民对经济发展前景的预期，次贷危机对中国出口贸易的影响应该在 2005 和 2006 年就会出现。
同时，2005年中国政府开始实行人民币汇率改革，2006 年持续升值的人民币汇率已经对中国出口贸
易造成重大影响。因此，在进行邹检验时，本文将检验时间提前至 2006－2007 年。如下的表 8 显示了
邹检验的 F值。
表 8 出口贸易方程各个时间点上邹检验法检验值
Breakpoint F－statistic Prob． F(4 ，88) Log likelihood ratio
2005Q4 56．3345 0．0000 139．4754
2006Q1 60．4176 0．0000 144．6667
2006Q2 56．8743 0．0000 140．1834
2006Q3 52．9767 0．0000 134．9867
2006Q4 49．5804 0．0000 130．2232
2007Q1 41．7586 0．0000 118．2667
2007Q2 47．3802 0．0000 127．0162
2007Q3 44．8231 0．0000 123．1378
从表 8可以看出，出口贸易方程中各个时间点的邹氏检验 F 值均十分显著，即对于出口贸易而
言，2006年和 2007年均出现显著的结构变化，这再次证明人民币升值和金融危机对中国出口贸易的
重大影响。与中国进口贸易的断点式结构转变不同的是，中国出口贸易呈现的是一种平滑式结构转
变(Smooth Structural Change)。本文选择 F值和 likelihood ratio最大的 2006年第一季度作为出口贸易
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方程结构变化时点，考察 2006年前后中国出口贸易方程的结构性变动，前后两个时期的回归方程都
包含平滑时期。
根据邹检验结果，本文将回归分析分为两个阶段:1995年第一季度至 2006年第四季度及 2006 年
第一季度至 2015年第四季度，分别对两个阶段进行回归分析。两阶段数据都通过了 Johansen 协整检
验①，可以对其进行回归，其回归分析结果见如下的表 9。
表 9 分阶段中国出口贸易方程估算结果 (因变量:ln EXPOＲTt )
变量 1995Q1－2006Q4 2006Q1－2015Q4
C
－27．1511＊＊＊
(－7．4034)
27．5191＊＊
(12．2804)
lnFDIt
0．7423＊＊＊
(0．1576)
－1．2443
(－1．1256)
lnGDPft
2．9336＊＊＊
(0．4477)
0．1626*
(0．0867)
lnＲEEＲt
0．8958＊＊＊
(0．2024)
1．2233＊＊＊
(0．3498)
lnVt
0．0487
(0．1053)
－0．0542
(－0．0415)
lnＲPXt
－0．6345*
(－0．3482)
－0．6215＊＊
(－0．2847)
Ｒ2 0．8686 0．8413
调整的 Ｒ2 0．8432 0．8126
F统计量 60．4607 27．4014
注:(1)括号内为统计标准误;(2)＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
显而易见，与中国进口贸易相同，中国出口贸易也出现了显著的结构性变动。首先，金融危机之
后，FDI不再是中国出口贸易的影响因素。在依靠出口导向型战略推动经济增长的时期，众多外资企
业投资的目的就是扩大产成品出口，将中国作为中间产品加工、组装的生产基地，因而外资流入会推
动中国出口增长。然而，金融危机的发生使得鼓励产业资本回流成为危机国家抵抗产业空心化的重
要政策，人民币的持续升值和土地、劳动力成本的上升亦削弱了中国作为出口加工基地的优势，中国
对外资的吸引力在下降，新一轮的全球产业转移正在引导外资投向诸如越南、缅甸、印度等新兴后发
国家。同时，随着中国产业结构升级，外商投资不再集中于以出口为最终目的的传统制造业。产业结
构升级所导致的外商投资行为改变，是使得金融危机之后 FDI 不再是中国出口贸易的重要影响因素
的原因所在，这一理论逻辑与金融危机前后 FDI对中国进口贸易的影响变化是相同的。
其次，从 2005年人民币进入升值周期开始，伴随着金融危机，国外 GDP 对中国出口贸易的影响系
数大幅下降，而 ＲEEＲ的影响系数却有显著上升，这说明人民币汇率因素对中国出口的影响超过了国
外需求因素对中国出口的影响。金融危机之前，伴随着二十世纪九十年代全球经济的高速增长和产
业转移，中国传统制造业获得迅速提升，中国出口总额亦迅猛增长，且以需求弹性较低的生活必需品
和传统制造业产品为主。金融危机之后，尽管发达国家经济下滑，但由于需求弹性低，中国出口产品
受经济波动的影响较小，这就表现为国外 GDP 对中国出口的影响系数大幅下降。与之相反，也正是
由于传统制造业利润率低，出口竞争激烈，人民币汇率的稍许上升就会侵蚀出口企业的微薄利润，导
致出口的下滑和出口企业的倒闭，人民币汇率对中国出口的影响力量越来越大。在 2005 年人民币汇
率改革之后，出口企业对于人民币汇率波动变得更为敏感，这就表现为 ＲEEＲ对中国出口的影响系数
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① 由于篇幅限制原因，本文省略协整检验报告。
显著上升。此外，出口价格指数上升会对中国出口产生抑制作用，这个结论与全时段回归的结论相
同，且金融危机前后两个时段的影响系数变化不大。
综上所述，人民币汇率改革和金融危机前后中国出口贸易出现了显著的结构性变动，呈现出一种
平滑式结构变动。在人民币汇率改革和金融危机之后，FDI 不再对中国出口贸易产生影响，人民币汇
率对中国出口贸易的影响显著提高，而国外 GDP 对中国出口贸易的影响却大幅下降。这说明，在金
融危机之后，中国的出口贸易主要还是受人民币汇率的影响，与全球经济波动的关系较弱。因此，根
据本文的回归结果，当下人民币的贬值趋势将会对中国出口贸易产生较大的推动作用。这是宏观政
策当局在 2015年推动新一轮人民币汇率改革的基本动因，希望能通过人民币汇率的双向波动和允许
贬值幅度扩大来刺激中国的贸易出口。
六、结论
邹检验方法适用于在时间序列分析中判断结构断点，有助于分析人民币汇率改革和金融危机前
后中国进出口贸易出现的结构性变动。然而，运用邹检验方法对中国进出口贸易进行研究的文献相
对较少，本文就试图弥补这一空白，运用这个新的方法研究中国进出口贸易的结构性变动和影响因素
的变动。本文的研究结论表明，中国进出口贸易在金融危机前后出现了重大的结构性转变，同时受到
2005年中国启动人民币汇率改革的影响，中国进出口贸易的影响因素也出现显著变化。
金融危机前后中国进口贸易出现了断点式结构变动。金融危机之前，中国进口贸易主要受国内
生产总值和人民币实际有效汇率的影响，并且 FDI与进口贸易是一种替代关系。金融危机之后，情况
出现了反转，由于投资结构和产业结构的升级，人民币实际有效汇率对中国进口贸易的影响减弱，并
且 FDI对中国进口贸易的影响由之前的替代关系转变为推动关系。金融危机之后中国进口贸易的增
长主要得益于国内经济发展水平的提升及 FDI的流入，而与人民币汇率的关系减弱。因此，从政策层
面上来看，人民币升值并不能成为中国进口贸易的优势，金融危机之后中国进口贸易更多地是满足于
投资增长和经济发展所产生的刚性需求，并且进口价格指数对中国进口贸易的影响程度在加深，意图
通过人民币升值来推动中国进口贸易增长和改善贸易条件的做法并不一定能产生效果。
中国出口贸易受到金融危机和 2005年人民币汇率改革的影响，亦出现结构性变动和影响因素的
重大转变。与进口贸易方程所不同的是，中国出口贸易方程呈现出一种平滑式结构变动。在人民币
汇率改革和金融危机之前，由于出口导向型战略的引导，FDI对中国出口有显著的推动作用，而此后随
着产业结构和投资结构升级，FDI不再是中国出口贸易的影响因素。在人民币汇率改革与金融危机之
后，国外 GDP 对中国出口贸易的影响系数大幅下降，而人民币实际有效汇率的影响系数却显著上升，
这表明中国出口贸易主要还是受人民币汇率的影响，与全球经济波动的关系较弱。因此，就政策而
言，若要继续推动中国出口贸易的增长，适度控制人民币的升值幅度和速度显得尤为重要，甚至可以
通过人民币贬值来推动中国出口贸易增长。
2015年中国宏观政策当局启动新一轮汇率改革以来，人民币汇率出现了贬值趋势，尤其是离岸人
民币的贬值趋势更明显。不少学者担忧人民币汇率贬值将不利于中国的进口，同时不利于中国保持
经济稳定。但从本文的回归结果来看，金融危机之后中国进口贸易与人民币汇率的关系减弱了，而出
口贸易与人民币汇率的关系增强了。当下人民币贬值并不见得对中国进口贸易有过大的益处，但相
反却会大大有益于中国的出口贸易，通过人民币贬值促使出口贸易增长，从而带动宏观经济企稳是一
个不错的政策选择。因此，根据本文的分析，当下人民币的贬值趋势将会有利于中国的宏观经济。从
政策层面上来讲，稳定经济增长预期，并进而稳定和继续扩大吸收外商直接投资能够稳定中国的进口
贸易，保持稳定良好的经济增长是保持中国进口贸易的重要因素。而对于出口贸易而言，继续通过适
当的人民币汇率调整，尤其是通过人民币的适度贬值将有利于推动中国出口增长，中国需要实行更加
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灵活的汇率政策，完善人民币双向波动的汇率机制。
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The Structural Change of China＇s Import ＆ Export and the Influencing Factors
Cai Weiyi
Xiamen University，Xiamen，Fujian，361005
Abstract:Based on the facts that ＲMB exchange rate reform in 2005 and the financial crisis happened in 2008 laid a great
impact on the import and export trade of China，we use the quarterly time series from 1995 to 2015 to process the empirical a-
nalysis． We establish trade model refer to the classic imperfect substitution model to analyze the relationship between imports
and FDI，domestic GDP，CNY＇s real effective exchange rate as well as the relationship between exports and FDI，foreign GDP，
CNY＇s real effective exchange rate． Furthermore，we judge the breakpoint in import and export trade model，and using the
Chow Breakpoint Test to examine the structural change in the trade model． The empirical research shows that remarkable struc-
tural change occurred in China＇s import and export formula before and after the financial crisis． Structural break happened in
import formula，while smooth structural change occurred in export formula． Furthermore，significant change also took place on
the influencing factors before and after the structural change．
Key Words:export;import;Chow Test;structural change
〔责任编辑:陈勇兵〕〔校对:张相伟〕
·73·
